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Résumé : Dans cette étude, on montre l’importance 
de  la  syndication  en  tant  que  mécanisme  de 
gouvernance  spécifique  au  capital-investissement. 
A travers ce mécanisme, les capitaux-investisseurs 
exercent  un  contrôle  lors  de  leur  prise  de 
participation. A partir d’un échantillon composé de 
106 entreprises financées par capital-investissement 
et  introduites  en  bourse  durant  la  période  2000 
jusqu’à  mars  2009,  nous  étudions  l’impact  de 
l’implication  du  capital-investissement  dans  le 
gouvernement  d’entreprise  et  plus  précisément 
l’impact de la syndication sur la performance et sur 
la  richesse  des  parties  prenantes.  La  validation 
empirique  montre  que  la  syndication  n’a  pas  un 
impact  sur  la  performance  et  sur  la  richesse  des 
parties prenantes.   
Mots clefs : Capital-investissement, Gouvernance, 
Syndication,  Performance,  Richesse  des  parties 
prenantes. 
 
Abstract: In this study, we show the importance of 
the  syndication  as  a  specific  mechanism  of 
governance.  Through  this  mechanism,  private 
equity takes an active role in the development of 
the  investee  firm  and  has  a  disciplinary  role.  By 
syndication, venture capitalists have direct control. 
The  sample  covers  the  period  2000–March  2009 
and consists of 106 VC backed IPOs. We study the 
impact of VC backing on corporate governance and 
more  precisely  the  impact  of  syndication  on 
performance  and  stakeholders’  wealth.  The 
empirical validation shows that syndication hasn’t 
an influence on performance and on VC’ wealth.  
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1  Introduction 
Le capital-investissement finance des entreprises à fort potentiel de croissance. Il fournit 
￩galement son exp￩rience et ses comp￩tences afin d’exploiter ces opportunit￩s de croissance. 
Le capital-investissement est généralement considéré comme le mode de financement des 
projets à haut risque (Gupta et al. (2003)). Il est associé avec le financement des firmes 
hautement technologiques (Sagari et Guidotti (1991)) qui assument un risque élevé et qui sont 
incapables d’offrir des garanties afin de s￩curiser le capital. Le capital-investissement est donc 
décrit comme un financement sans garantie et risqué. Gupta et al. (2003) ont identifié neuf 
catégories facteurs de risque que le capital-investisseur fait face. Ce dernier doit élaborer des 
stratégies variées afin de bien gérer ces risques multiples et ces niveaux ￩lev￩s d’incertitude. 
Une décision stratégique importante auquel le capital-investisseur fait face est la syndication. 
Cette dernière est une pratique de la coopération
1 des capitaux-investisseurs entre eux qui 
permet de diminuer les coûts de sélection. 
Wilson (1968) a défini la syndication comme "un  groupe d'individus qui doivent 
prendre une décision commune sous incertitude et le résultat  du gain ou du rendement sera 
partagé concurremment parmi eux". Dans le contexte du capital-investissement, les capitaux-
investisseurs s’organisent en groupes pour prendre une d￩cision d'investissement.  
Bygrave (1989) et Lerner (1994) ont reconnu l’existence d’une relation de syndication 
quand au moins deux capitaux-investisseurs ont investi dans la même entreprise et dans le 
même rond du financement. La syndication réfère donc à un co-investissement organisé par 
au moins deux sociétés de capital-investissement dans la même entreprise et au même temps. 
Et plus généralement, la syndication implique qu’un projet d’investissement peut ￪tre financ￩ 
par deux fonds de capital-investissement ou plus et chaque fond de capital-investissement 
tient une participation dans l’investissement pour un effort commun que ce soit dans un m￪me 
tour de financement ou à des différents moments du cycle de financement du projet.  
Malgr￩ l’importance de la syndication dans l'activit￩ du capital-investissement, peux 
d’￩tudes explorent les motifs de la syndication (Lerner (1994), Lockett et Wright (2001), 
Manigart et al. (2005)). Egalement, ces motifs peuvent changer d’un capital-investisseur à un 
autre et dépend de la stratégie de chacun.  
La syndication est basée sur le désire de partager et de réduire le risque (Lockett et 
Wright (2001)). Inclure dans le financement un autre capital-investisseur permet le partage de 
risque lié à un investissement. Par contre, la réduction du risque associé à un investissement 
pour  le  capital-investisseur  se  fait  par  le  moyen  de  partage  d’information  afin  de  mieux 
sélectionner et manager leurs projets d’investissements. Cependant, les capitaux-investisseurs 
peuvent se syndiqu￩s pour d’autres raisons. 
Les recherches empiriques sur les motifs de la syndication ont identifié six groupes 
majeurs  de  motifs  pour  lesquels  les  capitaux-investisseurs  choisissent  de  co-investir.  La 
syndication  est  expliquée  par  le  besoin  des  capitaux-investisseurs  pour  améliorer  leurs 
capacités à ajouter de la valeur (Brander et al. (2002)), pour partager les information sur les 
projets potentiels (Bygrave (1989)), pour délimiter et partager les risques (Lockett et Wright 
(2001)), pour améliorer la prise de décision (Lerner (1994)), pour camoufler leur performance 
                                                 







































(window-dress) (Lerner (1994)), et enfin pour établir un statut social (Podolny (2001)). Ces 
motifs  de  la  syndication  sont  basés  sur  deux  perspectives  concurrentes :  une  perspective 
traditionnelle de nature financière et une perspective basée sur les ressources. La perspective 
traditionnelle  développée  à  partir  de  la  théorie  financière  voie  la  syndication  comme  un 
moyen de partage de risque à travers une diversification du portefeuille. Par contre, selon la 
perspective basée sur les ressources, la syndication est un moyen de partage des informations 
nécessaires  pour  la  sélection  et  le  management  des  investissements.  Ces  informations 
concernent donc l’￩tape qui pr￩c￨de la d￩cision d’investissement aussi bien que l’￩tape qui 
suit la d￩cision d’investissement. Une troisi￨me perspective li￩e ￩galement ￠ celle bas￩e sur 
les ressources s’ajoute aux deux autres et voie la syndication comme un moyen qui permet 
d’assurer, d’augmenter et d’￩changer les projets potentiels (« Deal flow »). 
L’objectif de cet article est d’analyser th￩oriquement et empiriquement l’impact de la 
syndication sur la performance et sur la richesse des parties prenantes.  
Sur un échantillon de 106 entreprises financées par capital-investissement introduites en 
bourse  et  pour  la  p￩riode  de  janvier  2000  ￠  mars  2009,  nous  analysons  l’implication  du 
capital-investissement à travers à travers la syndication sur la performance et sur la richesse 
des parties prenantes.  
Le présent article est organisé en trois parties. La première partie présente les motifs de 
la  syndication  et  l’hypoth￨se  de  recherche.  La  deuxi￨me  partie  traite  des  aspects 
méthodologiques. L’analyse et la discussion de nos r￩sultats font l’objet de la troisi￨me partie.  
2  Les motifs de la syndication 
2.1 L’amélioration des capacités à ajouter de la valeur 
Un capital-investisseur cherche à travers le co-investissement ￠ partager l’expertise et 
les capacités des autres capitaux-investisseurs ￠ ajouter de la valeur en s’impliquant d’une 
manière active dans les activités des entreprises de leurs portefeuilles. Et donc, la performance 
de l’entreprise syndiqu￩e est am￩lior￩e gr￢ce ￠ la syndication. L’intervention peut prendre 
forme  d’une  participation  dans  le  management  des  entreprises,  dans  le  recrutement  de 
l’￩quipe manag￩riale, dans l’arrangement des tours futurs de financement, et d’une prise de 
si￨ge dans le conseil d’administration ce qui permet de diff￩rencier ce type d’investisseurs des 
autres intervenants sur le marché public. Cette intervention de type hands-on accorde aux 
capitaux-investisseurs  la  capacit￩  d’influencer  la  rentabilit￩  pr￩vue  et  le  risque  de  leurs 
investissements. Ce motif est basé essentiellement sur la notion de ressource. Ce motif, selon 
Brander et al. (2002) est considéré comme le motif le plus dominent des autres. 
2.2 Le partage d’information 
Les  recherches  de  Bygrave  (1989)  ont  été  les  premières  dans  le  domaine  de  la 
syndication  des  investissements  du  capital-investissement.  Bygrave  (1989)  a  montré 
effectivement  que  la  syndication  est  expliquée  en  premier  lieu  par  le  degré  d'incertitude 







































significative  qui  explique  la  syndication.  Les  capitaux-investisseurs  échangent  les 
informations pour ￩valuer les opportunit￩s d’investissement, pour obtenir un support et une 
aide dans la prise de décision. 
En  conséquence,  les  capitaux-investisseurs  s’organisent  en  r￩seaux  avec  les  autres 
investisseurs afin d’acc￩der aux connaissances que les autres poss￨dent sur les entreprises et 
pour divulguer leurs connaissances que les autres ont besoin sur les entreprises.  
Bygrave  (1989)  a  examiné  la  structure  de  réseaux  de  syndication  du  capital-
investissement. Les capitaux-investisseurs am￩ricains s’organisent moins souvent en groupe, 
et  ceux  qui  se  spécialisent  dans  une  industrie  très  innovatrice  et  dans  certains  secteurs 
géographiques  apparaissent  très  solidairement  associ￩s.  Bygrave  (1989)  a  montr￩  qu’en 
dehors des réseaux hautement technologiques les capitaux-investisseurs ne partagent pas les 
informations. Bygrave (1989) a indiqué dans ces recherches sur des données américaines que 
la  syndication  est  une  fonction  positive  du  désir  de  délimiter  les  risques  financiers  et 
également une fonction du besoin de partager les informations et donc de réduire les risques 
associ￩s ￠ l’incertitude.  
L’￩change d’information concerne ￩galement  l’￩change d’information sur les projets 
potentiels  (« Deal  flow »).  Dans  ce  cas,  la  syndication  est  un  moyen  pour  partager  des 
informations sur des projets similaires de capitaux-investisseurs expérimentés et également 
pour échanger les invitations de syndication et le partage d’information sur les projets (Lerner 
(1994)). 
2.3 Le partage du risque 
Le partage du  risque est  primordial pour un  capital-investisseur. Cette  réduction du 
risque  passe  essentiellement  par  la  diversification  du  portefeuille.  Cependant,  les  projets 
financés  par  le  capital-investissement  sont  des  projets  à  haut  risque  et  caractérisés  par 
l’importance des  asym￩tries d’information. Ceci implique un probl￨me pour les capitaux-
investisseurs car la diversification du portefeuille est rendue difficile pour eux. Pour atteindre 
un niveau optimal de diversification et pour minimiser le risque, les capitaux-investisseurs 
choisissent de syndiquer une grande majorité sinon la plupart de leurs investissements.  
2.4 L’amélioration de la prise de décision 
Dans  le  processus  de  prise  de  décision,  les  capitaux-investisseurs  rencontrent  des 
probl￨mes li￩s aux asym￩tries informationnelles et ￠ l’incertitude. Pour l’am￩lioration de cette 
d￩cision, ils recourent ￠ la syndication dans les premiers stades de vie de l’entreprise financée. 
Si les capitaux-investisseurs co-investissent dans les premiers tours, ils sont confrontés à la 
d￩cision d’investir ou non dans l’entreprise, cette d￩cision est rendue meilleure puisque les 
capitaux-investisseurs se concertent entre eux et chacun analyse les critères de sélection de 
l’investissement (Lerner (1994)). Selon les termes de Sah et Stiglitz (1986), la s￩lection des 
investissements  potentiels  des  capitaux-investisseurs  indépendants  est  supérieure  à  celle 
rendue  par  un  seul  capital-investisseur.  Une  meilleure  ￩valuation  viendra  d’une  double 
évaluation où chacun des évaluateurs aura une influence décisionnelle absolue. La syndication 







































asym￩tries d’information entre les différents acteurs sur le marché du capital-investissement 
lors de la sélection des investissements et par conséquent elle améliore la prise de décision. La 
syndication  reflètera  des  rendements  supérieurs  à  ceux  réalisés  en  solo.  Les  capitaux-
investisseurs peuvent se syndiquer aussi pour exploiter des asym￩tries d’information et pour 
surestimer  leur  performance  aupr￨s  des  autres  investisseurs.  Une  relation  d’agence  existe 
entre le capital-investisseur chef de file et  les autres  capitaux-investisseurs.  Cette relation 
d’agence est caract￩ris￩e par des asym￩tries d’information entre ces deux parties puisque le 
capital-investisseur chef de file possède une information privée sur la qualité du projet et donc 
il va exploiter cet avantage informationnel en surestimant le propre prix de ses actions dans le 
tour de financement suivant  quand les nouveaux investisseurs  fournissent  un financement 
supplémentaire. Le maintient de la part de détention de participations du capital-investisseur 
chef  de  file  constante  joue  le  rôle  de  garantie  auprès  des  nouveaux  entrants  (Admati  et 
Pfleiderer (1994)), et par conséquent les investissements dans les derniers tours doivent être 
syndiqués. 
2.5 Le « Window-dressing » 
La syndication est un moyen pour les capitaux-investisseurs de camouflage de leurs 
performances.  Une  tendance  des  capitaux-investisseurs  est  à  maquiller  leur  portefeuille 
(window-dressing).  Les  capitaux-investisseurs  sont  des  intermédiaires  financiers  qui 
collectent  des  fonds  auprès  de  divers  acteurs  et  les  investissent  dans  des  sociétés  à  fort 
potentiel  de  croissance.  Pour  ￪tre  capable  de  collecter  d’autres  fonds,  ces  capitaux-
investisseurs doivent démontrer une bonne performance des investissements passés. D'où, ils 
peuvent être tentés d'investir dans des projets qui ont déjà prouvé une bonne possibilité de 
sortie future et donc la réalisation du bénéfice est assurée pour les investisseurs. Ils peuvent 
￩galement  investir  dans  les  derniers  tours  de  financement  d’un  projet  m￪me  ￠  des  prix 
relativement  élevés  afin  de  pouvoir  s’attribuer  les  r￩ussites  potentielles  de  ces 
investissements. Cependant, ce motif qui explique la syndication des investissements dans les 
derniers tours de financement manque d'expliquer la syndication des investissements dans les 
premiers tours de financement.  
2.6 Le statut social 
Selon Podolny (2001), la syndication des investissements par les capitaux-investisseurs 
peut être expliquée par le besoin de ces derniers à avoir un statut social. Ils obtiennent un haut 
statut et gagnent de la réputation. Les capitaux-investisseurs recourent à la syndication avec 
les m￪mes partenaires afin d’￩changer les invitations r￩ciproques pour joindre un projet : cette 
action  est  qualifié  de  « réciprocité »  des  investissements  (Lerner  (1994)).  La  syndication 
permet  également  aux  capitaux-investisseurs  d’￩largir  l’￩tendue  g￩ographique  de  leurs 
investissements. Dans ce cas, ils peuvent se joindre ￠ d’autres capitaux-investisseurs dans des 
r￩gions diff￩rentes de celles d’habitude.  







































Les capitaux-investisseurs peuvent solliciter d’autres capitaux-investisseurs ￠ n’importe 
quel  tour  de  financement  du  projet.  Quand  la  syndication  concerne  le  premier  tour  de 
financement, elle permet une améliorer de la décision vis-à-vis des financements ultérieurs, en 
d’autre terme, les capitaux-investisseurs d￩cident s’ils continuent ￠ investir ou non dans ce 
projet.  Sah  et  Stiglitz  (1986),  montrent  que  les  investissements  effectués  dans  les 
organisations hiérarchisées sont supérieurs dans la mesure où ils sont décidés par plusieurs 
observateurs indépendants. La syndication des investissements permet un examen minutieux 
de  chaque  capital-investisseur,  chacun  effectue  une  expertise  détaillée  du  projet.  Cette 
syndication permet de comparer l’expertise effectuée par les capitaux-investisseurs et permet 
donc de diminuer les asym￩tries d’information li￩ au projet. Elle permet aussi un partage de 
risque puisque par le biais de la diversification.  
La syndication lors des premiers tours de financement a pour objectif de réduire le 
risque par le partage de risque. En effet, les financements des premiers tours présentent un 
risque ￩lev￩ li￩ d’une part ￠ la nature du projet  lui-m￪me et  d’autre part aux asym￩tries 
informationnelles quant ￠ la capacit￩ de l’entrepreneur et ￠ ses agissements. Solliciter d’autres 
capitaux-investisseurs  produit  une  information  sur  le  risque  du  projet  et  en  même  temps 
produit  une  information  sur  la  performance  espérée  du  projet.  La  syndication  génère  des 
informations sur la qualité du projet et l’importance du secteur. L’expertise r￩alis￩e par le 
biais  de  la  syndication  est  un  signal  de  la  bonne  performance  du  projet.  Le  nombre  de 
capitaux-investisseurs  formant  la  syndication  devrait  également  permettre  d'améliorer  les 
décisions et de bénéficier d'une expertise plus importante. Lorsque les capitaux-investisseurs 
détectent une entreprise qui présente un fort potentiel, ils sollicitent d'autres investisseurs pour 
connaître leurs critiques. Plus le nombre des capitaux-investisseurs formant la syndication est 
important, plus la performance du projet est meilleure. 
Pour notre étude nous avons utilisés le nombre de la syndication en calculant le nombre 
des sociétés en capital-investissement qui forment la syndication avant l'introduction. Ainsi, à 
l'aide des guides sur le capital-investissement, nous avons construit une mesure de la taille de 
la syndication en comptabilisant le nombre de sociétés de capital-investissement sans tenir 
compte de leur groupe d'appartenance.   
H1 : Le nombre de syndication influence positivement la performance. 
3  La méthodologie 
3.1 Composition de l’échantillon  
Les données de cette étude seront collectées sur une période allant de  janvier 2000 
jusqu’￠  mars  2009.  Nous  avons  construit  notre  ￩chantillon  initial  ￠  partir  de  toutes  les 
opérations d'IPO réalisées sur les Premier, Second et Nouveau Marchés sur la période qui 
s'échelonne de janvier 2000 à décembre 2004 et réalisées sur Alternext et Euronext sur la 
période de janvier 2005 à mars 2009 en sélectionnant toutes les entreprises portées par des 
capitaux-investisseurs.  
Les  données  de  cette  étude  sont  collectées  manuellement  à  partir  des  prospectus 







































Ces dernières sont des entreprises introduites ￠ la bourse de Paris. L’￩tude concerne toutes les 
entreprises dans tous leurs stades de développement. Les données concernant les modes de 
gouvernance  sont  examinés  soigneusement :  caract￩ristiques  du  conseil  d’administration, 
financement par ￩tape, syndication, structure d’actionnariat, les caract￩ristiques des soci￩t￩s 
financées par capital-investissement et également les caractéristiques des sociétés de capital-
investissement.   
Notre  échantillon  porte  uniquement  sur  les  entreprises  financées  par  capital-
investissement. Nous identifions donc ces entreprises gr￢ce aux brochures d’introduction en 
bourse stock￩es dans les archives de la Soci￩t￩ de Bourse Fran￧aise. L’examen de la structure 
de l’actionnariat pr￩-introduction nous permet d’identifier ce type d’entreprise. La r￨gle est la 
suite : on retient une entreprise dans l’￩chantillon si au moins un capital-investisseur finance 
l’entreprise et donc se trouve dans la structure de l’actionnariat avant introduction en bourse. 
L’identification d’un capital-investisseur se fait à partir des trois différents guides répertoriant 
les capitaux-investisseurs français et étrangers. 
Les guides qui répertorient les capitaux-investisseurs sont les suivants : 
- « Capital-Investissement : le guide annuaire des professionnels du haut de bilan »,   
- « Le Guide des Sociétés de Capital-Investissement », 
- « Le Guide de l'Association Française des Investisseurs en Capital ».  
Ces  guides  nous  ont  permis  de  recenser  tous  les  intervenants  du  marché.  Après 
sélection, nous avons obtenus 106 entreprises financées par capital-investissement introduites 
en bourse durant le période janvier 2000 à mars 2009. 
3.2 Définition et opérationnalisation des variables  
1.1.1  3.2.1 Variables dépendantes  
Les variables dépendantes portent sur la performance des firmes ( ) et la richesse des 
parties prenantes ( ). Les indicateurs de performance sont la rentabilité des capitaux propres 
(ROE), et la rentabilit￩ de l’investissement (ROI), le Q de Tobin et la Valeur Marchande 
Ajoutée  (VMA).  Dans  une  perspective  partenariale,  nous  avons  également  étudié  la 
répartition de la valeur ajoutée seulement entre actionnaires (PARACT) et salariés (PARS) au 
moment de l’introduction. 
3.2.2 Variables indépendantes 
La syndication: (SYNDI) variable quantitative mesurée par le nombre des sociétés de 
capitaux-investissements formant la syndication.  
1.1.2  3.2.3 Variables de contrôle 
Nous retenons les variables de contrôle suivantes : 
L’âge de l’entreprise : (AGE) variable quantitative mesurée par la différence entre date 







































La taille de l’entreprise: (TAILLE) variable quantitative mesurée par le logarithme du 
total actif comptable.  
L’endettement : (ENDET) variable quantitative mesurée par le levier financier (ratio 
d’endettement) soit le total des dettes divis￩ par le total des actifs.  
Secteur d’activité : (SECTOR) variable qualitative indiquant le secteur d’activit￩ de 
chaque entreprise. Elle prend la valeur 1 si l’entreprise appartient au secteur des dot-com et 0 
autrement. 
3.3 Spécification des modèles 
Pour  r￩pondre  ￠  notre  objectif  li￩  ￠  ce  chapitre,  nous  proposons  d’estimer  trois 







: la performance mesurée par ROE, ROI, QT et MVA 
: la richesse des parties prenantes mesurée par PARACT et PARS 
………….   : les coefficients des estimations 
……..…… : les coefficients des estimations 
: le résidu de la régression 
1………..n et n=106 entreprises 
4  Impact de la syndication sur la performance et la richesse des parties prenantes 
4.1 Statistiques descriptives 
Le tableau 1 présente les statistiques descriptives concernant les variables retenues dans 
cette première analyse. La variable explicative est la syndication. Les variables de contrôle 
sont  identiques  aux  ￩tudes  pr￩c￩dentes  sur  l’influence  des  m￩canismes  internes  de 
gouvernance sur la performance :  l’￢ge de l’entreprise, la taille de l’entreprise, le secteur 










































Tableau 1: Statistiques descriptives   
 
   SYNDI 
 Moyenne   2.924528 
 Médiane   2.000000 
 Maximum   9.000000 
 Minimum   1.000000 
 Ecart-type   1.727636 
 Observations  106 
Les statistiques descriptives fournies dans le tableau 1 montrent qu’en moyenne une 
entreprise est financée par 3 sociétés de capital-investissement. La médiane tourne autour de 2 
sociétés de capital-investissement et le nombre de syndication varie entre 1 et 9. 
4.2 La matrice de corrélation  
L’examen des coefficients de corr￩lation contenus dans le tableau 2 montre qu’aucune 
corrélation critique ne peut  être relevée à partir de ce tableau. Nous appliquons  donc les 
r￩gressions multivari￩es sur nos mod￨les sans craindre l’existence d’un problème sérieux de 
multicolinéarité entre les variables exogènes incluses.   
 
Tableau 2 : Matrice de corrélation  
 
  SYNDI  AGE  SECTOR  TAILLE  ENDET 
SYNDI   1          
AGE  -0.195438   1        
SECTOR  -0.056210  -0.122740   1     
TAILLE   0.073711  -0.144797  -0.128329   1    
ENDET  -0.131379   0.290542  -0.155005   0.149515   1 
4.3 Résultats de l’analyse empirique  
Le tableau 3 permet d’￩tudier l’effet de la syndication sur la performance. Le tableau 4 
permet d’￩tudier l’impact de la syndication sur la r￩partition de la valeur. 
Nous analysons l’impact de la syndication sur la performance (￩quation 1.1) avec les 
quatre  modèles  linéaires  (chaque  modèle  linéaire  utilise  une  mesure  de  la  performance : 
modèle 1 utilise le ROE, modèle 2 utilise le ROI, modèle 3 utilise le QT et le modèle 4 utilise 







































linéaires (chaque modèle utilise une mesure de la répartition de la valeur : modèle 1 utilise la 
PARACT et le mod￨le 2 utilise la PARS). Pour l’impact De la syndication sur la performance, 
le seul mod￨le globalement significatif est celui qui mesure l’impact de la syndication sur le Q 
de tobin.  
L’examen de l’impact de la syndication sur la performance montre un effet n￩gatif pour 
les mod￨les 1 et 3. C’est un résultat contradictoire à la théorie qui stipule que la syndication 
comme  mécanisme  de  contrôle  spécifique  au  capital-investissement  permet  le  partage  de 
risque,  d’am￩liorer  les  d￩cisions  strat￩giques  et  par  cons￩quent  contribue  ￠  am￩liorer  la 
performance  des  investissements.  L’impact  positif  de  la  syndication  est  v￩rifi￩  si  la 
performance  est  mesurée  par  le  ROI  et  VMA.  Cependant,  tous  les  coefficients  sont  non 
significatifs  pour  les  quatre  modèles  estimés,  ce  qui  ne  nous  permet  pas  de  tirer  des 
conclusions sur  la validation ou non de notre hypothèse 1.  
L’￢ge de l’entreprise semble avoir un effet positif sur la performance pour les trois 
dernières  mesures  de  performance,  et  négatif  pour  le  ROE  mais  les  résultats  sont  non 
significatifs. Le secteur d’activité influence négativement la performance mesurée par le ROE 
et le Q de tobin. Par contre, il a un impact positif si la performance est mesurée par le ROI et 
le MVA. Aucun des coefficients estim￩s n’est significatif ni ￠ 1%, 5% et 10%. La taille de 
l’entreprise a un impact n￩gatif sur le ROE, Q tobin et VMA mais cet impact n’est significatif 
que  pour  le  Q  tobin.  Par  contre,  l’impact  sur  le  ROI  est  positif  est  non  significatif. 
L’endettement comme variable de contrôle influence n￩gativement la performance mesurée 
par le ROE et positivement la performance mesurée par le ROI, Q tobin et MVA. Mais les 
coefficients estimés sont non significatifs. 
Tableau 3 : Impact de la syndication sur la performance  
  Equation 1.1 
  ROE  ROI  Qtobin  VMA 









































2   0.056029  0.052910  0.204881  0.030522 
R
2 ajusté  0.008831  0.005555  0.165125  -0.017952 







































Note : Les valeurs de t sont entre parenthèses. *, **, *** correspondent à la significativité du paramètre au seuil 
de 10%, 5%, 1% respectivement.  
 
De  m￪me,  pour  l’implication  de  la  syndication  sur  la  répartition  de  la  valeur,  la 
syndication ne permet pas d’expliquer ce qui pourrait influencer la richesse des actionnaires et 
des salariés car les coefficients sont non significatifs pour les deux modèles. 
Les quatre variables de contrôle ont des coefficients non significatifs sur la répartition 
de la valeur pour les actionnaires et les salariés. 
A partir de ce dernier tableau, on ne peut pas tirer des conclusions de ce qui pourrait 
expliquer la répartition de la valeur. 
 
Tableau 4 : Impact de la syndication sur la répartition de la valeur  
 
  Equation 1.2 
  PARACT  PARS 





















2   0.044066  0.012834 
R
2 ajusté  -0.003730  -0.036524 
F  0.921956  0.260017 
5  Conclusion  
Nous avons ￩tudi￩ l’impact de la syndication sur la performance et sur la richesse des 
parties  prenantes.  Notre  hypothèse  1  stipule  que  la  syndication  a  un  effet  positif  sur  la 
performance. Cependant, dans aucun modèle nous avons trouvé un impact significatif sur la 







































celui qui utilise le Q de Tobin. La seule variable significative est la taille de l’entreprise qui a 
un  coefficient  négatif.  Aucune  variable  n’est  significative  dans  les  deux  mod￨les  de 
répartition de la valeur. Nous ne pouvons pas valider notre hypothèse 1.  
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